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RESUMEN: Las modificaciones realizadas en los últimos años en las legislaciones concursales de 
diferentes países, y las diferencias que aún persisten, ponen de manifiesto la ausencia de un modelo 
teórico de referencia sobre cuál es la estructura óptima que debe tener un sistema concursal. Nuestra 
propuesta es que solo teniendo en cuenta los tres tipos de eficiencia de la legislación, y su importan-
cia en cada una de las fases por las que puede atravesar la empresa, es posible evaluar la utilidad 
de las medidas contempladas en los procedimientos de insolvencia. La pregunta que da título al 
trabajo no tiene una respuesta sencilla. El carácter mucha veces antagónico de los diferentes tipos 
de eficiencia hace que las legislaciones traten de lograr un equilibrio en función de cuáles sean los 
objetivos buscados. No obstante, esto no debería ser, en nuestra opinión, una cuestión fundamental. 
Lo importante no debe ser si la ley es eficiente totalmente o no, sino si las medidas que establece son 
realmente útiles para alcanzar los objetivos propuestos. Y es ahí donde una comprensión profunda de 
los tres tipos de eficiencia resulta imprescindible si se quiere realizar una normativa eficaz que logre 
de la mejor manera posible sus metas. 
PALABRAS CLAVE: dificultades financieras, eficiencia legislación concursal, sobreinversión, subin-
versión.
Introducción 
Las dificultades financieras de la empresa, al igual que la regulación legal de 
su solución, han cobrado un especial protagonismo en los últimos años, en 
los que se está asistiendo a una ola de reformas a lo largo de todo el mundo 
que trata de encontrar un procedimiento concursal óptimo. No obstante, las 
diferencias que aún persisten entre ellas ponen de manifiesto la ausencia de 
un modelo teórico de referencia sobre cuál es la estructura óptima que debe 
tener un sistema concursal. Es en este contexto actual donde cobra especial 
importancia una aproximación profunda y serena a los propósitos que debe 
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CAN A BANKRUPTCY LAW BE EFFICIENT?
A CONCEPTUAL APPROACH TO THE SOLUTION OF PROBLEMS OF 
INSOLVENCY
ABSTRACT: The modifications made in recent years to bankruptcy 
legislation in diverse countries and the differences which still persist 
show the lack of a theoretical reference model regarding the optimum 
structure that a bankruptcy system must have. Our proposal is that only 
by taking into account the three types of efficiency in such legislation, 
and their importance in each of the phases through which a company may 
go, is it possible to evaluate the usefulness of measures contemplated in 
bankruptcy procedures. The frequently antagonistic nature of different 
types of efficiency means that legislation aims to achieve a balance in 
terms of the objectives sought. Nonetheless, in our view this should not be 
a fundamental question. The important thing must not be whether or not a 
law is totally efficient but rather that the measures that it establishes must 
be truly useful in achieving the proposed objectives. And that is where a 
profound understanding of the three types of efficiency is indispensable if 
the aim is to create effective regulations to best achieve its goals.
KEYWORDS: Financial difficulties, bankruptcy legislation efficiency, 
overinvestment, underinvestment.
UNE LOI D’INSOLVABILITÉ PEUT-ELLE ÊTRE EFFICACE? 
APPROXIMATION CONCEPTUELLE DE LA SOLUTION DE PROBLÈMES 
D’INSOLVABILITÉ
RÉSUMÉ : Les modifications réalisées durant les dernières années 
concernant les législations d’insolvabilité de différents pays et les 
différences persistantes, signalent l’absence d’un modèle théorique de 
référence de la structure optimum d’un système d’insolvabilité. Tenant 
compte des trois types d’efficacité de la législation, et de son importance 
pour chaque phase de l’entreprise, il est possible d’évaluer l’utilité des 
mesures adoptées dans les procédures d’insolvabilité. Une réponse 
simple n’est pas donnée à la question posée dans le titre de cet article. Le 
caractère souvent antagonique des différents types d’efficacité détermine 
les législations à rechercher un équilibre en fonction des objectifs proposés, 
ce qui, à notre avis, ne devrait pas être une question fondamentale. En 
effet, le fait que la loi soit totalement efficace ou non n’est pas le point le 
plus important, mais bien plutôt que les mesures établies soient réellement 
utiles pour atteindre les objectifs fixés. Par conséquent, la compréhension 
profonde des trois types d’efficacité est indispensable pour la mise en 
place d’une réglementation efficace, atteignant ses objectifs le mieux 
possible.
MOTS-CLEFS : difficultés financières, efficacité législation d’insolvabilité, 
surinvestissement, sous-investissement.
UMA LEI CONCURSAL PODE SER EFICIENTE? UMA APROXIMAÇÃO 
CONCEITUAL À SOLUÇÃO DOS PROBLEMAS DE INSOLVÊNCIA
RESUMO: As modificações realizadas nos últimos anos nas legislações 
concursais de diferentes países, e as diferenças que ainda persistem, 
demonstram a ausência de um modelo teórico de referência sobre qual 
é a estrutura ideal que um sistema concursal deve ter. Nossa proposta 
é que somente levando em consideração os três tipos de eficiência 
da legislação, e sua importância em cada uma das fases pelas quais 
pode atravessar a empresa, é possível avaliar a utilidade das medidas 
contempladas nos procedimentos de insolvência. A pergunta que dá 
título ao trabalho não tem uma resposta simples. O caráter, muitas vezes 
antagônico, dos diferentes tipos de eficiência faz com que as legislações 
procurem alcançar um equilíbrio em função de quais sejam os objetivos 
pretendidos. Não obstante, isso não deveria ser, em nossa opinião, uma 
questão fundamental. O importante não deve ser se a lei é totalmente 
eficiente ou não, mas sim se as medidas que estabelece são realmente 
úteis para alcançar os objetivos propostos. E é aí onde uma compreensão 
profunda dos três tipos de eficiência se demonstra imprescindível se 
realmente se pretende realizar uma normatividade eficaz que alcance da 
melhor maneira possível suas metas. 
PALAVRAS CHAVE: dificuldades financeiras, eficiência legislação 
concursal, sobreinvestimento, subinvestimento.
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cumplir este tipo de normativa y a las consecuencias que 
de ello se pueden derivar.
El objetivo de este trabajo es destacar la importancia del 
tipo de eficiencia que se trata de lograr, y las repercusiones 
que tal decisión supone, de manera que favorezca el desa-
rrollo de normativas concursales eficientes desde un deter-
minado punto de vista, delimitando claramente el objetivo 
perseguido y los mecanismos necesarios para obtenerlo. 
Será, pues, una contribución adicional a la clásica distin-
ción entre la orientación a favor del deudor o el acreedor 
de las legislaciones de insolvencia. Tradicionalmente el de-
bate se ha centrado en si los procedimientos concursales 
deberían reforzar la protección a los acreedores o si debe-
rían establecer mecanismos que protegieran al deudor de 
tal forma que las empresas tuviesen en ellos un mecanis-
mo para superar las dificultades financieras. Sin embargo, 
este enfoque puede estar pasando por alto los efectos que 
las disposiciones de la normativa de insolvencia pueden 
tener en todas las empresas de la economía (hayan en-
trado o no en un procedimiento concursal), lo que podría 
ocasionar que las repercusiones de esa norma fueran in-
cluso las contrarias a las buscadas inicialmente por el le-
gislador. La propuesta de los autores es que solo teniendo 
en cuenta los tres tipos de eficiencia de la legislación, y su 
importancia en cada una de las fases por las que puede 
atravesar la empresa, es posible evaluar la utilidad de las 
medidas contempladas en los procedimientos de insolven-
cia. Esto se manifiesta en una situación en la que cada 
uno de los agentes implicados puede actuar en defensa 
de sus propios intereses, por lo que el procedimiento debe 
buscar una forma de alinear estos, de acuerdo con el obje-
tivo general que la norma persiga. Además, las asimetrías 
informativas en las que se deben resolver los problemas de 
insolvencia empresarial añaden una dificultad adicional en 
el desarrollo de este tipo de normativas.
La pregunta que da título al trabajo: ¿Puede una ley con-
cursal ser eficiente?, no tiene una respuesta única o senci-
lla. El carácter muchas veces antagónico de los diferentes 
tipos de eficiencia hace que las legislaciones se encuen-
tren a medio camino entre unos y otros, tratando de lo-
grar un equilibrio en función de cuáles sean los objetivos 
buscados. No obstante, esto no debería ser, en opinión de 
los autores, una cuestión fundamental. Lo importante no 
debe ser si la ley es eficiente totalmente o no, sino si las 
medidas que establece son realmente útiles para alcanzar 
los objetivos propuestos. Y es ahí donde una comprensión 
profunda de los tres tipos de eficiencia resulta imprescindi-
ble si se quiere realizar una normativa eficaz que logre de 
la mejor manera posible sus metas. 
El trabajo se estructura de la siguiente forma. En el siguien-
te apartado se plantea cuál debe ser el objetivo del siste-
ma concursal y la tipología de empresas que pueden tener 
que entrar en él. A continuación se exponen, de manera 
detallada, los diferentes tipos de eficiencia de la normativa 
y sus posibles implicaciones, para posteriormente mostrar 
la relación de estas con la orientación del procedimien-
to concursal. Por último, se describen los procedimientos 
de reestructuración de una serie de países representativos, 
para finalizar con las reflexiones derivadas del plantea-
miento realizado. 
Objetivos de una legislación concursal
Según la Guía legislativa sobre el régimen de la insolven-
cia (2006), aprobada por la Comisión de Naciones Unidas 
!	""	-
TRAL), los objetivos fundamentales de un régimen de la 
insolvencia eficaz y eficiente deberían ser los siguientes: 
– Dar seguridad en el mercado para promover la estabili-
dad y el crecimiento económico
– Obtener el máximo valor posible de los bienes
– Ponderar adecuadamente las respectivas ventajas de la 
vía de liquidación y de la vía de reorganización
– Tratar de manera equitativa a los acreedores que se en-
cuentren en circunstancias similares
– Lograr una solución oportuna, eficiente e imparcial de 
la situación de insolvencia
– Preservar la masa de la insolvencia para que pueda 
efectuarse una distribución equitativa entre los acree-
dores
– Garantizar un régimen de la insolvencia transparente y 
previsible que comprenda incentivos para reunir y faci-
litar información
– Reconocer los derechos existentes de los acreedores 
y establecer reglas claras para determinar el grado de 
prelación de los créditos
– Establecer un marco para la insolvencia transfronteriza
Para considerar cuál es el propósito que debe cumplir una 
legislación concursal, y conseguir que lo realice de manera 
efectiva, resulta importante distinguir las diferentes situa-
ciones en las que se encuentran las empresas que pueden 
entrar en un procedimiento de este tipo. De manera gene-
ral, y desde un punto de vista teórico, Jensen (1991) esta-
blece cuatro categorías.
El primer grupo incluye empresas rentables desde un pun-
to de vista económico, pero con un tipo de estructura de 
capital que podría dar origen, en un momento determina-
do, a un desfase temporal entre los compromisos de pago 
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adquiridos y la frecuencia con la que se generan flujos de 
caja, y requerir un reajuste en los plazos para que todos 
los pagos puedan ser realizados en el momento convenido. 
Para empresas de este primer tipo, la solución debería ser 
facilitar una reordenación de los pagos, a través de una 
reestructuración financiera voluntaria en los mercados de 
capitales o bajo supervisión del tribunal1. 
En segundo lugar están las empresas con operaciones ren-
tables, cuyo valor está siendo maximizado por el actual 
equipo directivo, pero que, por razones ajenas a la gestión, 
tiene un valor inferior al total de las deudas contraídas. En 
este caso, la reordenación temporal de los pagos no conse-
guiría evitar el problema de insolvencia. La empresa podría 
ser reorganizada creando una nueva estructura de capital 
y distribuyendo los nuevos títulos entre todos los agentes 
1 El tribunal únicamente debería intervenir en el caso de que la rees-
tructuración privada no se pudiera efectuar por problemas de re-
gulación que restrinjan las posibilidades de los agentes que deben 
aportar financiación, impedimentos de tipo impositivo o aparición 
del problema del holdout o efecto polizón.
con algún derecho sobre los activos de la misma, siguiendo 
el orden de prioridad absoluta establecido en los contratos 
de manera ex ante.
Una tercera categoría es la de las empresas que presentan 
una rentabilidad potencial elevada, pero que no pueden 
hacer frente a sus obligaciones por la gestión inapropiada 
de la dirección actual. Un cambio en su orientación estra-
tégica y operativa (o incluso un cambio de equipo directi-
vo) unido, probablemente, a una reordenación temporal de 
sus pagos, podría solucionar sus problemas de insolvencia. 
Por último, hay que considerar a las empresas que no 
pueden hacer frente a sus obligaciones, cuyo valor de li-
quidación es superior al de la empresa como entidad en 
funcionamiento, que deberían ser liquidadas, destinando 
los recursos obtenidos a satisfacer la deuda pendiente, en 
el orden previamente establecido.
Según este planteamiento teórico, una tarea prioritaria de 
todo procedimiento concursal es la de identificar la situa-
ción por la que atraviesa la empresa para aplicar la solu-
ción adecuada. Esta tarea resulta complicada, puesto que 
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un error en la clasificación puede ocasionar que se le apli-
que una solución equivocada, dando lugar a resultados in-
eficientes desde un punto de vista económico. No resulta 
fácil tampoco, desde una perspectiva conceptual, puesto 
que este esquema presupone que la única meta de la nor-
mativa concursal es ocuparse del tratamiento de las em-
presas con problemas de insolvencia, sin tener en cuenta 
los incentivos que esta legislación ofrece al comportamien-
to de los agentes desde un punto de vista ex ante.
Este último aspecto resulta de vital importancia, puesto 
que las características de los sistemas concursales pueden 
afectar la política de inversión, el mantenimiento o la liqui-
dación de la empresa y las decisiones operativas, a través 
de sus efectos sobre el resultado de la negociación con el 
resto de los agentes implicados. Además, también ejercerá 
influencia sobre la disponibilidad de fondos para financiar 
las inversiones, la estructura de capital y el tipo de inver-
siones realizadas por la empresa (John, 1993).
Tipos de eficiencia de la legislación concursal
La legislación de insolvencia debe tratar de lograr diferen-
tes objetivos que no siempre son compatibles. Por un lado, 
debe decidir qué hacer con la empresa insolvente. Por otro 
lado, debe determinar cómo compensar a los acreedores 
que han visto incumplido su contrato de deuda, tratan-
do a su vez de maximizar el valor de las empresas que se 
encuentran en una situación de insolvencia (Hart, 2000). 
Para conseguirlo, es necesario tener en cuenta tres tipos 
de eficiencia, que se relacionan con tres períodos de tiem-
po distintos, dependiendo de la información disponible en 
cada uno de ellos2 (Franks et al., 1996; White, 1996): la 
eficiencia ex ante, que se produce antes de que la empre-
sa tenga dificultades financieras; la eficiencia intermedia, 
que se produce cuando la empresa tiene dificultades finan-
cieras pero aún no ha entrado en el procedimiento legal, 
y por último la eficiencia ex post, que se produce una vez 
iniciado el proceso, momento en el que hay que decidir 
cuáles empresas deben continuar y cuáles deben ser liqui-
dadas. 
Eficiencia ex ante
La eficiencia ex ante trata de evitar que el deudor tome 
decisiones en contra de los intereses de los acreedores, 
2 Según Holmstrom y Myerson (1983), el período ex ante comprende 
el momento antes de que los individuos reciban cualquier tipo de 
información privada. El intermedio será cuando la información es 
recibida pero no compartida. Finalmente, el período ex post será 
cuando la información privada es conocida por todos los agentes 
interesados.
incentivando el cumplimiento o satisfacción de la deuda. 
Consiste en maximizar el valor obtenido por los acreedo-
res propiciando la aparición de mecanismos para que los 
acreedores ejerzan una actividad de control sobre las ac-
tuaciones de la empresa (Cornelli y Felli, 1997). De esta 
forma, la legislación afecta los incentivos de las distintas 
partes implicadas al tomar sus decisiones, antes incluso 
de que exista cualquier indicio de dificultades financieras.
La regulación concursal tiene dos efectos principales so-
bre el comportamiento ex ante de todas las empresas. Al 
primero se le denomina efecto “castigo” para los directivos 
cuando la empresa entra en el procedimiento concursal, 
y que les estimula a tomar decisiones con el objetivo de 
evitar que la empresa llegue a tener problemas de insol-
vencia. Por otro lado, las disposiciones de la ley concursal 
afectarán el coste de financiación para todas las empresas 
que operan en el mercado, por su efecto sobre el riesgo 
de los aportantes de fondos ajenos. Un correcto funcio-
namiento del mercado de crédito penaliza a aquellas em-
presas que no hacen frente a sus obligaciones de pago, 
penalización que puede afectar a los accionistas y a los 
directivos de la empresa insolvente.
Eficiencia intermedia
Incluso bajo una política concursal completamente orien-
tada a la consecución de la eficiencia ex ante resulta 
inevitable la existencia de dificultades financieras en de-
terminadas empresas, que también se verán afectadas por 
la normativa concursal, antes de producirse la declaración 
legal de insolvencia, aunque el número de ellas se verá 
afectado por la política concursal y su eficiencia ex ante. 
La eficiencia intermedia trata de maximizar el valor de las 
empresas con dificultades financieras antes de que decla-
ren su situación de insolvencia.
Antes de producirse la entrada en el procedimiento, se 
pueden manifestar distintos comportamientos ineficientes 
por parte de los directivos de la empresa: los problemas de 
sobreinversión, subinversión y el retraso en la entrada en 
el procedimiento.
En esta fase pueden aparecer problemas por decisiones 
subóptimas de inversión, debido a la existencia de imper-
fecciones en los mercados de capitales, tales como la asi-
metría en la información y los costes de agencia. Es decir, 
puede ocurrir que no todos los proyectos rentables sean 
llevados a cabo (subinversión) o que se realicen proyectos 
excesivamente arriesgados, con un valor actual neto nega-
tivo (sobreinversión).
De manera gráfica se pueden observar cuáles son los con-
flictos existentes entre los stakeholders de la empresa que 
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llevan a la existencia de estas decisiones subóptimas de 
inversión (ver figura 1):
Por un lado, existen problemas de subinversión, es decir, 
que no se lleven a cabo proyectos de inversión que tie-
nen un valor actual neto positivo. En este caso, la empresa 
emite deuda con el objeto de financiar la realización de 
un proyecto, con un vencimiento posterior al de la realiza-
ción de la inversión. De esta forma, el verdadero valor del 
proyecto se revelará a los inversores con posterioridad a 
la formalización de sus contratos de deuda. Si el proyecto 
se financia a través de deuda, para que el accionista se 
beneficie con su realización no solo deberá generar una 
cantidad superior al valor de la inversión, sino que además 
tendrá que superar también el valor nominal de la deuda 
emitida, por lo que la empresa renunciará a ejecutar de-
terminadas oportunidades de inversión rentables cuando 
los beneficios repercutan únicamente sobre los acreedores.
En la figura se observa que esta situación puede ser fru-
to de la existencia de problemas de riesgo moral (Myers, 
1977), selección adversa (Stiglitz y Weiss, 1981) o el pro-
blema de sustitución de activos puesto de manifiesto por 
Jensen y Meckling (1976), derivados de conflictos entre los 
accionistas y los acreedores de la empresa. 
Por lo que se refiere al riesgo moral, los accionistas pueden 
percibir que los acreedores se apropiarán del valor creado 
por la realización de una determinada inversión, debido a 
la prioridad de que gozan en caso de insolvencia, por lo 
que no tendrán ningún incentivo por realizarla cuando su 
valor actual neto sea menor que la cantidad total de deu-
da emitida por la empresa. 
Además, se pueden encontrar con problemas de subinver-
sión debido a la selección adversa, que hará que los acree-
dores exijan una mayor compensación si no son capaces de 
distinguir a priori la calidad de las diferentes alternativas 
de inversión. 
Por último, el problema de sustitución de activos surge por 
el incentivo que tienen los accionistas a tomar excesivos 
riesgos, debido a su responsabilidad limitada, por lo que 
pueden destinar los fondos obtenidos en su financiación a 
proyectos más arriesgados de los que inicialmente habían 
sido comunicados a los acreedores. La existencia de infor-
mación asimétrica después de realizados los contratos de 




























FIGURA 1. Asimetrías de información y decisiones supóptimas de inversión.
Fuente: adaptado de Morgado y Pindado (2003).
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deuda puede llevar a la aparición de subinversión, debido 
a un incremento en los costes de financiación, problemas 
de racionamiento de crédito o establecimiento de límites a 
la decisión de inversión (Morgado y Pindado, 2003).
En la misma línea, aunque desde otra perspectiva, surgen 
los problemas de sobreinversión, es decir, que se realicen 
proyectos de inversión que no sean económicamente ren-
tables, con un valor actual neto negativo. Este problema 
procede de los conflictos de intereses de los directivos con 
el resto de los stakeholders de la empresa, tanto con los 
accionistas como con los acreedores. En presencia de infor-
mación asimétrica, los directivos pueden utilizar los flujos 
de caja libres3 para llevar a cabo proyectos de inversión 
con un valor actual neto negativo, si eso favorece sus pro-
pios intereses, aunque pueda resultar perjudicial para el 
resto de los partícipes de la empresa (Jensen, 1986).
En este caso, cuando los acreedores prestan unos recur-
sos financieros, lo hacen a cambio de un precio fijado en 
función del riesgo que la empresa tiene en el desarrollo de 
su actividad. Sin embargo, este nivel de riesgo puede ser 
modificado, una vez que los fondos son obtenidos, con la 
realización de proyectos de inversión más arriesgados que 
para los que, en un principio, se había obtenido la finan-
ciación. Si este hecho se produce, el precio exigido por los 
acreedores no se corresponderá con el que hubieran pac-
tado si se conociese a priori ese incremento indiscriminado 
del riesgo.
La preferencia de los accionistas por proyectos de inversión 
más arriesgados se ha explicado en la literatura financie-
ra por la consideración de las acciones como una opción 
de compra europea sobre la propiedad de la empresa, de 
tal forma que el accionista tendrá la posibilidad de recu-
perarla de manos de los obligacionistas, al vencimiento de 
la deuda, con un precio de ejercicio igual al principal de la 
deuda. De acuerdo con Black y Scholes (1973), el valor de 
esta opción de compra se va a incrementar con la varian-
za de los flujos de caja generados por la empresa, por lo 
que se produce una transferencia de riqueza de los obliga-
cionistas hacia los accionistas. Dicha transferencia apare-
ce porque los obligacionistas tienen derecho a recibir una 
remuneración fija, que no se va a incrementar con un au-
mento del valor de la empresa, mientras que se puede ver 
reducida si los recursos generados no son suficientes para 
hacer frente al pago total requerido por los acreedores. 
En definitiva, si el empresario opta por la realización del 
proyecto de mayor riesgo, que beneficia a los accionistas, 
3 Entendidos como los flujos de caja disponibles para los directivos, 
una vez que se han financiado todos los proyectos que generan 
valor.
puede incrementar la probabilidad de insolvencia de la em-
presa, con lo que los acreedores se van a ver perjudicados.
Esta situación no va a plantear ningún problema si la deci-
sión de inversión se toma con anterioridad a la realización 
del contrato de endeudamiento, puesto que el acreedor 
exigirá un precio por su financiación, acorde con el riesgo 
percibido de la realización de ese determinado proyecto 
de inversión. Sin embargo, en una situación de incertidum-
bre, con una clara existencia de información asimétrica a 
favor del empresario, y ante la existencia del riesgo moral 
por la incapacidad de desarrollar contratos que garanticen 
la ejecución del proyecto inicialmente pactado, el acree-
dor concederá los recursos siempre en las condiciones más 
desfavorables para la empresa, es decir, teniendo en cuen-
ta que está prestando los fondos para la realización del 
proyecto más arriesgado. Esta anticipación será la única 
forma de evitar ser objeto de fraude por parte de los ac-
cionistas4.
Estos problemas pueden verse agravados en las empresas 
con dificultades financieras antes de que se realice la de-
claración de insolvencia. Los problemas de subinversión se 
agravan porque los accionistas y directivos no tendrán in-
centivos para realizar proyectos de inversión rentables, si 
con ello no reducen la probabilidad de quiebra. Esto ocu-
rre porque este tipo de proyectos reduce la variabilidad de 
los rendimientos de la empresa, mejorando únicamente la 
situación de los acreedores (White, 1996). Por otra parte, 
también los problemas de sobreinversión se pueden ver in-
crementados en las empresas con dificultades financieras, 
ya que los directivos tendrán fuertes incentivos para llevar 
a cabo inversiones excesivamente arriesgadas, si con ello 
evitan el inicio del procedimiento concursal. En este caso, 
si el proyecto finaliza con éxito, se consigue evitar, o al 
menos retrasar, la entrada en los mecanismos concursales, 
mientras que, si fracasa, la situación para los directivos no 
ha empeorado, siendo los acreedores los que soportan el 
coste de esa decisión. 
Eficiencia ex post
La eficiencia ex post se conseguirá cuando, como resultado 
del procedimiento, se logre maximizar el valor de la empre-
sa insolvente. Las empresas insolventes pueden atravesar 
diferentes situaciones. Aquellas cuyo valor de liquidación 
sea mayor que su valor como entidad en funcionamiento 
deberán ser liquidadas, mientras que el resto maximizarían 
4 El incentivo de los accionistas para realizar proyectos de inversión 
arriesgados puede ser solucionado por la reputación, ya sea de la 
empresa (Diamond, 1989) como de los propios directivos (Hirshlei-
fer y Thakor, 1992).
J O U R N A L
R E V I S T A
INNOVAR
131REV.  INNOVAR VOL.  21,  NÚM. 41,  JULIO-SEPTIEMBRE DE 2011
su valor si se establecen las medidas necesarias para rees-
tructurarlas y se les permite continuar. La existencia de asi-
metría en la información hace que no se pueda observar de 
manera inequívoca cuál es la situación real de la empresa, 
por lo que se pueden cometer dos tipos de errores: por un 
lado, se pueden reestructurar empresas que por su situa-
ción deberían haber sido liquidadas (error tipo I); por otro 
lado, se pueden liquidar empresas cuyo valor como entidad 
en funcionamiento es mayor que su valor de liquidación 
(error tipo II). De manera esquemática, se presentan estas 
dos situaciones en el gráfico siguiente:
Se puede observar la evolución a lo largo del tiempo de 
las rentas generadas, R(t), por dos tipos de empresas, las 
representadas en el gráfico A, que son económicamente 
ineficientes, y las del gráfico B, que son eficientes. A(t) 
muestra el nivel de renta originado por el uso alternativo 
de los recursos de la empresa, mientras que E(t) representa 
los gastos generados por su actividad. Las rentas se van re-
duciendo a lo largo del tiempo, hasta el momento t
1
, a par-
tir del cual existe una utilización alternativa de los recursos 
de la empresa, que resulta económicamente más eficiente. 
A partir del momento t
2
, ambos tipos de empresa comien-
zan a tener pérdidas, situación que, si no se corrige, fina-
lizará con la entrada en un procedimiento concursal en t
3
.





), los inversores conocen los flujos de 
caja que la empresa ha venido generando en el pasado, 
pero solamente pueden realizar predicciones acerca de su 
comportamiento en el futuro, al desarrollar su actividad 
en un entorno de información incompleta (Wruck, 1990). 
Además, los distintos stakeholders están incentivados a 
presentar la información más conveniente para sus intere-
ses, por lo que resulta extremadamente difícil determinar 
cuál es la verdadera situación de la empresa5. En este caso, 
las representadas en el gráfico A deberían ser liquidadas, 
mientras que las del gráfico B podrían ser reorganizadas y 
continuar en funcionamiento. El procedimiento concursal, 
por tanto, debe evitar que se produzcan errores en la ca-
lificación de la viabilidad de las sociedades, que llevan a 
soluciones ineficientes.
Se puede producir un error en la identificación de empre-
sas económicamente ineficientes, de tal forma que se les 
permita entrar en el procedimiento de reorganización, asu-
miendo que no va a ser posible su saneamiento, por lo que, 
únicamente, se consigue mantenerlas funcionando duran-
te un período de tiempo más. También es posible que el 
procedimiento concursal no sea capaz de salvar empresas 
económicamente eficientes, pero que atraviesan por difi-
cultades financieras, por lo que se produce un coste por 
la pérdida del valor de la empresa como entidad en fun-
cionamiento. En este caso, el coste de cada una no rees-
5 Incluso compartiendo las mismas predicciones sobre la generación 
futura de flujos de caja, pueden existir conflictos sobre la mejor 
manera de resolver las dificultades financieras, porque diferentes 
políticas de reestructuración distribuyen la riqueza entre accionis-
tas, directivos y acreedores de manera distinta (Wruck, 1990).
FIGURA 2. Problemas de información y eficiencia ex post.
Fuente: adaptado de White (1996).
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tructurada no depende de cuál sea la política concursal, 
puesto que es función de las propias características de la 
compañía. El error tipo II aparece siempre que se liquide 
una de estas empresas. Así, de todas las que entran en un 
procedimiento de reestructuración, no todas lo completan 
con éxito. El coste por errores tipo II depende tanto de cuál 
sea la efectividad de la política concursal identificando las 
empresas eficientes, como de su capacidad para salvarlas 
mediante un procedimiento de reorganización.
Del anterior análisis de la eficiencia se deduce que el efec-
to que tiene la ley de quiebras sobre el comportamiento 
de la empresa puede variar en función de la situación eco-
nómica y financiera de la misma. Esto provoca que medi-
das legales destinadas a aumentar el valor de las empresas 
sanas pueden reducirlo si estas tienen dificultades finan-
cieras o han entrado en un procedimiento de insolvencia. 
Teniendo claros los efectos que cada disposición va a tener 
en cada una de las fases por las que atraviesa la empresa, 
una regulación de insolvencia debería tratar de maximi-
zar el valor de los activos en las tres situaciones anterio-
res (cuando no hay dificultades financieras, cuando las hay 
pero no se han declarado y cuando se ha declarado la quie-
bra). Esto supone tratar de ser eficiente desde el punto 
de vista ex ante, intermedio y ex post (White, 1996). Sin 
embargo, existe un efecto compensación, de manera que 
cuando se aumenta la eficiencia en un período, se puede 
reducir en los otros. Esta situación puede explicar la varie-
dad de legislaciones en los distintos países, y el hecho de 
que no exista un patrón universalmente utilizado para su 
regulación.
Eficiencia y orientación  
de la regulación concursal
Tradicionalmente, las legislaciones concursales han segui-
do dos posibles orientaciones: sistemas orientados a la pro-
tección del deudor (debtor-oriented systems), cuyo ejemplo 
más analizado es el Capítulo 11 de Estados Unidos, o sis-
temas orientados a la protección de los acreedores (cre-
ditor-oriented systems), cuyo ejemplo paradigmático es la 
Receivership del Reino Unido (López et al., 2009, 2011; 
Davydenko y Franks, 2008; Franken, 2004; Franks et al., 
1996; Kaiser, 1996). Los primeros otorgan al deudor un 
mayor control en las distintas fases del proceso. Con ello 
se trata de proteger los derechos de todos los stakeholders 
de manera indirecta, al actuar los directivos en beneficio 
de los accionistas, que representan los derechos de menor 
prioridad (Jayaraman et al., 2001). Frente a esta posición 
existe la otra tendencia, que otorga a esos stakeholders 
derechos de decisión a lo largo del procedimiento, o bien 
que delega la responsabilidad en administradores externos 
que persigan la satisfacción de todas las partes que tienen 
intereses en la empresa insolvente.
Los diferentes niveles de eficiencia que se han descrito 
guardan una estrecha relación con la orientación de la le-
gislación de insolvencia. De esta forma, el tipo de eficien-
cia conseguido estará en función del grado de protección 
que se establezca para cada una de las partes. De manera 
resumida, se puede observar en la tabla 1 el comporta-
miento de los costes derivados de pérdidas de eficiencia 
bajo los dos tipos de orientación de legislación concursal:
Así, una mayor eficiencia ex ante aparece bajo legislacio-
nes orientadas a la protección de los acreedores. Esto se 
produce a través de dos efectos. En primer lugar, existe lo 
que se denomina efecto “castigo” para los directivos, que 
les estimula a tomar decisiones con el objetivo de evitar 
que la empresa llegue a tener problemas de insolvencia. 
El valor futuro de la empresa estará condicionado, en una 
parte considerable, por el nivel de dedicación o habilidad 
de la dirección. El tratamiento aplicado por la ley de insol-
vencia ejercerá su influencia sobre el nivel de esfuerzo di-
rectivo, incentivando una mejor gestión cuanto más duro 
sea con la dirección actual. En estas circunstancias, los di-
rectivos estarán dispuestos a renunciar a la consecución de 
sus propios objetivos a cambio de evitar la entrada en el 
procedimiento de insolvencia (White, 1996). Por tanto, los 
mecanismos que tratan a los directivos de manera más se-
vera proporcionan mayores incentivos para una mejor ges-
tión y reducen los conflictos de intereses entre el deudor 
y los acreedores (Aghion et al., 1992). Para White (1996), 
el efecto “castigo”, originado por ineficiencias ex ante en 
el procedimiento, es el más importante, al afectar a todas 
TABLA 1. Eficiencia y orientación de la legislación concursal.
Eficiencia ex ante Eficiencia intermedia Eficiencia ex post
















Orientación hacia el acreedor Bajo Bajo Muy alto Muy alto Alto Muy bajo Alto
Orientación hacia el deudor Alto Alto Bajo Medio Bajo Muy alto Muy bajo
Fuente: elaboración propia (adaptado de White, 1996). 
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las empresas, independientemente de cuál sea su situación 
de solvencia. 
En segundo lugar, la orientación de la ley de insolvencia 
puede afectar la financiación de todas las empresas. Da-
vydenko y Franks (2008) y Qian y Strahan (2007) encuen-
tran que el grado de protección a los acreedores es un 
factor determinante del comportamiento de las entidades 
financieras a la hora de financiar las empresas de cada 
país (afecta las tasas de recuperación, el plazo de las ope-
raciones y las garantías exigidas). Si la legislación protege 
especialmente los intereses de los acreedores, puede redu-
cirse el coste de financiación para todas las empresas que 
operan en el mercado (Qian y Strahan, 2007; Bae y Goyal, 
2004). Las expectativas de recuperación de los acreedores 
en caso de problemas de insolvencia influyen en sus de-
cisiones y, por tanto, contribuyen a determinar la eficien-
cia ex ante de la normativa. Además, resultan también de 
gran importancia los incentivos para que el acreedor ejer-
za una actividad de vigilancia y control sobre la actuación 
de los directivos de la empresa6 (Djankov et al., 2007). La 
violación del orden de prioridad, que como se verá puede 
favorecer la eficiencia ex post del proceso, reduce estos in-
centivos de control e incrementa el coste medio de capital 
para las empresas, lo que resultaría ineficiente desde un 
punto de vista ex ante (Cornelli y Felli, 1997).
En cuanto a la eficiencia intermedia, si bien es cierto que 
con una política concursal orientada hacia los acreedores 
se podría reducir el número de empresas con problemas de 
insolvencia por la mejora de la eficiencia ex ante, los costes 
por subinversión y sobreinversión se agravan en cada em-
presa individual. En particular, los sistemas más duros con 
el deudor incrementan los incentivos para la realización 
de proyectos excesivamente arriesgados (en este caso, el 
principal objetivo de la dirección será evitar la entrada en 
el procedimiento). Además, cuanto más severo sea su tra-
tamiento en el procedimiento, menores incentivos tendrán 
los directivos para realizar inversiones rentables, a menos 
que con ello se obtenga un rendimiento suficiente para 
reducir de manera significativa la probabilidad de insol-
vencia. No obstante, estos problemas también aparecen 
en normativas orientadas hacia la protección del deudor. 
En este caso, el problema de subinversión se reduce con-
siderablemente, pero el de sobreinversión permanece alto, 
aunque en menor medida, puesto que la declaración de in-
solvencia, bajo cualquier política, supone un perjuicio para 
los accionistas y los directivos de la empresa, por lo que 
6  Uno de los principales papeles ejercidos por los acreedores en la 
economía es el control de las acciones del deudor (Jensen y Mec-
kling, 1976). 
tratarán de evitarla, incluso incurriendo en riesgos indis-
criminados.
Otra situación relacionada con la eficiencia intermedia es 
la posibilidad de que existan retrasos en la entrada en el 
procedimiento. En este caso se produce un efecto similar 
de manera global, al disminuir las empresas ineficientes 
que tienen dificultades financieras en normativas protec-
toras de los acreedores. Sin embargo, para cada empresa 
se produce un incremento por el coste de retraso en la 
entrada. Por un lado, si la potestad de iniciar el procedi-
miento corresponde al deudor, tratará de retrasarla lo más 
posible7. Si, como es más común, son los acreedores los que 
pueden solicitar el inicio, el deudor tendrá un fuerte incen-
tivo para ocultar su verdadera situación, lo que también 
llevaría a retrasos y a la aparición de costes adicionales 
que reducen el valor de la empresa insolvente8. En cambio, 
los sistemas que mantienen la empresa bajo el control de 
la dirección actual reducen este tipo de retrasos. Incluso 
es posible encontrarse con empresas que inician el proce-
dimiento con fines estratégicos, por la protección que este 
tipo de procedimientos les facilitan, y que pueden incluso 
suponer una ventaja frente a sus competidores (Delaney, 
1992; Rose-Green y Dawkins, 2002).
La falta de atención hacia las ineficiencias en la fase inter-
media podría estar detrás de la poca capacidad de recu-
peración que han presentado los distintos procedimientos 
de reestructuración (Couwenberg, 2001). Generalmente, el 
escaso éxito de estos mecanismos suele explicarse por el 
alto grado de deterioro con el que las empresas entran 
en los procedimientos de reestructuración. Esto puede ver-
se agravado por la aparición de decisiones subóptimas de 
inversión tomadas por los directivos de las empresas con 
problemas de insolvencia, lo que haría ineficaz el estable-
cimiento de un mecanismo de reestructuración, incluso 
diseñado de manera eficiente en un sentido ex post. Ade-
más, los procedimientos severos con el deudor incentivan 
la ocultación de información por su parte. Por consiguien-
te, se estaría ante un efecto compensación entre la efi-
ciencia ex ante y la intermedia, que dificulta la definición 
de una normativa concursal eficiente desde un punto de 
vista global.
Por último, en lo que se refiere a la eficiencia ex post, los 
efectos sobre los dos tipos de errores son opuestos. Así, 
bajo normativas orientadas hacia los acreedores, el nú-
7 Los retrasos en el inicio del procedimiento son aún mayores si los 
directivos tienen una alta participación en la propiedad de la em-
presa (Bris et al., 2006).
8 En este caso, las posibilidades reales de retraso para el deudor se 
limitan a restricciones informativas, puesto que no suelen tener ca-
pacidad legal para oponerse a la declaración.
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FIGURA 3. Regulación de la insolvencia.
Fuente: adaptado de Espina (2002).
mero de empresas ineficientes que se reorganizan es muy 
reducido, mientras que se incrementa la probabilidad de 
liquidar empresas eficientes, por lo que los errores tipo II 
serán muy frecuentes. Por otro lado, bajo políticas menos 
severas con el deudor, los directivos de las empresas no 
rentables tratarán de lograr su supervivencia, siendo, en 
este caso, este tipo de actuaciones permitidas por la regu-
lación concursal. Sin embargo, el número de empresas ren-
tables liquidadas será muy bajo, lo que evita la aparición 
de errores tipo II. 
Lo anterior se plasma en los objetivos que la legislación 
pretende lograr, que en cierto modo son contradictorios, 
puesto que por un lado tratará de salvar el mayor número 
de empresas, pero cumpliendo al máximo con las obliga-
ciones contraídas por el deudor (Espina, 2002). No existe 
una fórmula que permita minimizar ambos tipos de riesgo 
(I y II) al mismo tiempo, ya que las medidas que tienden 
a reducir las posibilidades de continuidad de empresas no 
rentables incrementan la liquidación de empresas que de-
berían continuar y viceversa.
Resulta extremadamente complicado saber con exactitud 
hasta dónde llegar en cada una de las direcciones, por lo 
que las reformas concursales de los últimos años han tra-
tado de reequilibrar los poderes otorgados a las partes en 
caso de insolvencia. Espina (2002) muestra gráficamente 
la dificultad de encontrar el equilibrio, como se puede ob-
servar en la figura 3:
En ella se aprecia que los errores tipo I vienen asociados a 
legislaciones con un exceso de poder otorgado al deudor, 
mientras que los de tipo II lo están al caso del acreedor. Sin 
embargo, no se conoce la relación exacta entre la orienta-
ción concursal y este tipo de errores, es decir, no se sabe 
la forma que adoptan las funciones de los dos errores. Si 
estas fueran lineales y tuvieran la misma pendiente, es de-
cir, si cada error guardara la misma relación proporcional 
con el poder otorgado a cada parte, todo lo que se ganase 
al evitar errores tipo I, reduciendo el poder del deudor, se 
perdería aumentado el error tipo II (como se ve en el grá-
fico con las rectas a y b). Sin embargo, a poco que las dos 
gráficas tengan forma hiperbólica, a medida que se aleja 
de los extremos se reduce el error asociado a cada zona, 
aumentando solo ligeramente el de la contraria (como en 
las curvas A y B), siendo en este caso el óptimo la zona in-
termedia. 
Si no existiesen problemas de información asimétrica, y 
se pudiesen conocer de manera perfecta las perspectivas 
de futuro de la empresa, la eficiencia ex post se consegui-
ría siempre, es decir, se liquidarían las empresas no via-
bles mientras que se renegociaría con las empresas viables, 
para buscar una solución que permitiera su continuación 
Nivel de riesgo












El poder en la
insolvencia
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como empresa en funcionamiento. En esta situación, la le-
gislación concursal se centraría en la consecución de la 
eficiencia ex ante, lo que provocaría una orientación hacia 
la protección del acreedor, que incentivará a los directivos 
a intentar evitar la declaración formal, ya que en esta su 
poder de negociación se vería reducido. Sin embargo, la 
existencia de información asimétrica entre los directivos, 
mejor informados sobre la situación real de la empresa, 
y los acreedores, externos a la gestión y peor informados 
sobre la situación empresarial, provoca que la orientación 
de la legislación no esté tan clara. En estos casos, un siste-
ma orientado hacia la protección del acreedor, que busque 
maximizar la eficiencia ex ante, puede ocasionar que se li-
quiden empresas cuyo valor en funcionamiento sea mayor 
que su valor de liquidación y, por tanto, hacer que aparez-
can ineficiencias ex post en el proceso. Así, a la hora de 
plantear una ley concursal se debe buscar el equilibrio en-
tre los dos tipos de eficiencia. Este equilibrio es muy com-
plejo de conseguir, lo que hace que las regulaciones sean 
tan dispares entre los distintos países y que exista cierto 
consenso sobre la ineficiencia de todas ellas. 
En este sentido, el equilibrio viene condicionado por cuál 
de los dos errores se considera que tiene un mayor coste. 
Las leyes orientadas al acreedor dificultan la supervivencia 
de las empresas en crisis y están más enfocadas a la liqui-
dación. Además, uno de los múltiples objetivos de la ley es 
facilitar la reestructuración de las empresas en dificultades 
cuyo valor como entidad en funcionamiento es superior a 
su valor de liquidación. Si la desaparición de esas empresas 
supone una mayor pérdida de eficiencia, las leyes orienta-
das al acreedor ejercerán una influencia negativa sobre el 
valor de las empresas en crisis. En este caso, la búsque-
da de la maximización de la eficiencia ex ante en las le-
yes orientadas al acreedor puede provocar que se liquiden 
empresas cuyo valor en funcionamiento sea mayor que su 
valor de liquidación y, por tanto, hacer que aparezcan in-
eficiencias ex post en el proceso (Povel, 1999; Franks et al., 
1996)9. Por otro lado, este tipo de orientación evitará que 
empresas ineficientes continúen en funcionamiento, por lo 
que su efecto global resulta difícil de determinar. No obs-
tante, las reformas recientes en las legislaciones muestran 
una tendencia clara a establecer medidas que faciliten la 
continuidad de la empresa (tal y como se presenta en el 
epígrafe siguiente). Esto se justifica porque la liquidación 
de empresas viables puede suponer una mayor pérdida de 
eficiencia, mientras que la continuidad de empresas que 
debían ser liquidadas implica en realidad un retraso en la 
9 Esto se produce en un entorno de información incompleta, con dis-
tinta aversión al riesgo de las partes implicadas y ante la existencia 
de costes de transacción.
decisión final, por lo que los costes de ese tipo de errores 
de calificación serán menos elevados10. 
También desde el punto de vista de los acreedores existe 
un conflicto de intereses que afecta la orientación de la 
legislación concursal (Povel, 1999). Por un lado, preferirán 
un procedimiento severo con el deudor, que incremente sus 
incentivos para generar suficientes beneficios como para 
hacer frente a sus obligaciones de pago. Por otro lado, tam-
bién desearán evitar el consumo innecesario de recursos 
propiciado por decisiones subóptimas de inversión, que ese 
tipo de legislación hace aparecer antes de formalizarse la 
declaración legal de insolvencia. Además, este tipo de pro-
cedimientos severos con el deudor incentiva la ocultación 
de información por su parte, por lo que también se estaría 
ante un efecto compensación entre la eficiencia ex ante y 
la intermedia, que viene a dificultar aún más la definición 
de una normativa concursal eficiente.
La consecución de diferentes objetivos, que frecuentemen-
te resultan opuestos, obstaculiza la regulación de los pro-
blemas de insolvencia empresarial. Aunque no se puede 
afirmar que exista un código de insolvencia óptimo, es 
cierto que una mala regulación puede provocar soluciones 
mucho menos eficientes, por lo que el diseño de la legisla-
ción concursal debe intentar cumplir con los tres niveles de 
eficiencia definidos anteriormente.
De esta forma, no se puede hablar de una legislación con-
cursal eficiente desde un punto de vista global, siendo 
necesario encontrar un equilibrio entre las distintas conse-
cuencias que cada medida adoptada supone para las em-
presas de la economía en cualquier momento del tiempo, 
incluso desde antes de percibir algún indicio de dificulta-
des financieras hasta que finaliza el procedimiento concur-
sal establecido. 
Orientación de las legislaciones concursales
Las dificultades para establecer un sistema concursal de 
acuerdo con un modelo teórico11, y los diferentes objetivos 
que se ha visto que este debe cumplir, se ven reflejados 
en la variedad existente de tipo de leyes de insolvencia y 
10 Desde otro punto de vista, el cierre de una empresa, independien-
temente de la oportunidad de la decisión, implica un coste social 
elevado. En este caso, las legislaciones parecen optar por minimizar 
las liquidaciones de empresas viables, aun a costa de cometer erro-
res en sentido contrario.
11 La mayor parte de los modelos teóricos de solución de la insolven-
cia propuestos desde el ámbito académico se basan en mecanis-
mos de mercado, aunque ninguna de las reformas concursales que 
se han realizado recientemente ha optado por seguir esas propues-
tas (una revisión completa de esas propuestas académicas se pue-
de ver en López et al., 2008).
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en las reformas recientes que se han producido en ellas. A 
pesar de la existencia de documentos de referencia a nivel 
internacional que pretenden dar un marco de referencia 
en lo que se refiere a la regulación de la insolvencia12, aún 
persisten diferencias importantes entre los sistemas con-
cursales de los distintos países.
En este epígrafe final se presenta una descripción de los 
procedimientos de restructuración incluidos en las leyes 
concursales de Alemania, España, Francia, Reino Unido y 
Estados Unidos, países que cubren un amplio espectro de 
sistemas de insolvencia, desde aquellos más representati-
vos de la protección de los acreedores hasta los que son 
paradigma de la protección del deudor. Además, algunos 
de estos países han sufrido cambios sustanciales en sus sis-
temas, lo que permite ver en qué dirección se han produci-
do estos y que medidas han utilizado los legisladores para 
tratar de lograr los objetivos descritos a lo largo de este 
trabajo. Se inicia con una presentación de la normativa de 
referencia en cada uno de los países, y de todos los proce-
dimientos contenidos en ella, para posteriormente abordar 
un análisis detallado de los procedimientos de reestructu-
ración, con el objeto de ver en qué medida las disposicio-
nes legales de cada uno de ellos determina su orientación.
Normativa concursal: legislación y procedimientos 
existentes 
La normativa concursal que regulaba el tratamiento de las 
empresas en crisis en el Reino Unido, estaba contenida en 
la Companies Act (1985), la Insolvency Act (1986) y las In-
solvency Rules (1986). A lo largo de toda esta legislación, 
se desarrollaban los distintos procedimientos de solución 
de los problemas de insolvencia empresarial. Por un lado, 
está la regulación de la liquidación de la empresa, en la 
que el acreedor con garantías se encuentra muy protegido, 
y cuyo objetivo es la venta de los activos y la satisfacción 
de las deudas que esta tenía con sus acreedores con el pro-
ducto de la venta y, por otro lado, distintos procedimien-
tos que pretenden evitar esa liquidación inmediata de la 
empresa. Estos procedimientos de reestructuración que la 
12 En este sentido cabe destacar, por un lado, la Guía legislativa so-
bre el régimen de la insolvencia
	""	-
TRAL (la Comisión de Naciones Unidas para el Derecho Mercantil 
Internacional), que trata de describir los objetivos y las caracterís-
ticas fundamentales de un régimen legal sólido de la insolvencia, 
las relaciones entre deudor y acreedores, los procedimientos ex-
trajudiciales de reorganización de empresas y un prontuario con 
soluciones flexibles y posibles. Por otro lado también se destaca el 
documento del Banco Mundial, Principles and Guidelines for Effec-
tive Insolvency and Creditor Rights Systems, de abril de 2001, que 
ofrece un amplio análisis económico y sobre las finalidades que 
debe perseguir la regulación de la insolvencia. 
legislación concursal del Reino Unido establecía eran la 
Receivership y la Administrative Receivership, la Adminis-
tration Order y el Convenio Voluntario (Company Voluntary 
Arrangement o Scheme of Arrangement). Entre todos estos 
procedimientos de reestructuración, el más comúnmente 
utilizado era la Receivership, tal y como se puede observar 
en la tabla 2, en la que se presenta el número de empresas 
que han entrado en cada uno de los procedimientos en los 
últimos años de aplicación de la anterior normativa13.
Aunque la Administration Order era la forma más avan-
zada de reorganización, las posibilidades que tenían los 
acreedores con garantías de bloquear el proceso, tanto al 
principio como al final del mismo, explican su utilización 
de manera residual frente a los otros dos procedimientos. 
La Enterprise Act, aprobada el 7 de noviembre de 2002, 
en su parte número diez estableció cambios importantes 
en los procedimientos de insolvencia en el Reino Unido, 
con el objetivo de facilitar, cuando sea posible, la super-
vivencia de la empresa, restringiendo el uso de la Admi-
nistrative Receivership, lo que favorece la aplicación de la 
administración como un procedimiento colectivo que tiene 
en cuenta los intereses de todos los acreedores. La entra-
da en vigor de la norma se produjo el 15 de septiembre 
de 2003, para las modificaciones relativas a la insolven-
cia empresarial. La reforma supuso un cambio claro en la 
orientación de su sistema concursal, puesto que se produ-
jo una importante poda de privilegios para los acreedores 
garantizados. 
La legislación concursal en Alemania sufrió un cambio 
drástico de orientación con la reforma efectuada en 1994, 
si bien esta entró en vigor en 1999. La regulación aplicable 
hasta esa fecha era de marcado carácter de protección de 
los acreedores que poseían algún tipo de garantía sobre 
los activos de la empresa. De esta forma, la mayoría de los 
procedimientos concursales iniciados terminaban en liqui-
dación. Hasta la entrada en vigor de la nueva legislación 
sobre insolvencias, las empresas con dificultades financie-
ras en Alemania tenían dos procedimientos a los que aco-
gerse para intentar solucionar sus problemas. En primer 
lugar, uno que buscaba la reorganización de la empresa, la 
“composición judicial” (Verglerchverfahren) y otro que tenía 
como objetivo la liquidación de la misma y el reparto de su 
resultado entre los acreedores (Konkursverfahren). 
13 Hay que tener en cuenta que algunas compañías pueden estar en 
más de un procedimiento, sobre todo dentro de los de liquidación, 
en los que se incluirán todas las empresas que no han logrado un 
acuerdo satisfactorio en los mecanismos previos, y en el caso de los 
acuerdos voluntarios, que solían utilizarse de manera conjunta con 
el procedimiento de administración.
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La nueva ley de insolvencia en Alemania (Insolvenzord-
nung), fue publicada el 18 de octubre de 1994 en el Bo-
letín Oficial del Estado Alemán, pero no entró en vigor 
sino a partir del 1 de enero de 1999. La dilación entre la 
aprobación y su entrada en vigor se produjo a petición ex-
presa de los Bundesländer, para tener tiempo de adaptar 
sus administraciones de justicia a los requerimientos de la 
nueva normativa. 
Francia es el país europeo que, en teoría, mayores opor-
tunidades de reorganización ofrece a las empresas en cri-
sis. La base del derecho concursal francés es la Ley de 
25 de enero de 1985 sobre Recuperación y Liquidación 
Judicial. En 1994 se produjo una reforma con el objetivo 
de mejorar la posición de los acreedores en el procedi-
miento, que había quedado muy debilitada en la ley de 
1985. El derecho concursal francés hasta ese momento 
presentaba tres procedimientos alternativos para hacer 
frente a los problemas de insolvencia empresarial. An-
tes de entrar en una situación de suspensión de pagos, 
las empresas pueden intentar reestructurar sus deudas a 
través del mecanismo del acuerdo negociado (Règlement 
amaible). Si la empresa ya ha entrado en suspensión de 
pagos, la legislación ofrece la posibilidad de intentar 
solucionar las dificultades a través del acuerdo judicial 
(Redressement judiciaire). En el caso de que la reorga-
nización de la empresa no se pueda conseguir, la diso-
lución de la misma se realiza a través de la liquidación 
judicial (Liquidation judiciaire). Recientemente, en 2005 
y 2008, se ha aprobado un nuevo marco legal llamado 
Loi de sauvergarde. Si bien la estructura original del si-
stema anterior se mantiene (en su jerarquía de objetivos), 
se introduce un nuevo procedimiento (sauvegarde) desti-
nado a las empresas solventes que tienen sus primeros 
signos de dificultades.
La legislación concursal española fue objeto de una pro-
funda transformación, con la aprobación de la Ley Con-
#$$$%#$'##
la normativa sobre insolvencias hasta el momento de la 
reforma estaba contenida principalmente en los Códigos 
de Comercio de 1829 y 1885 y en la Ley de Suspensión de 
Pagos de 1922, en los que se regulaban los procedimientos 
de quiebra y suspensión de pagos14. A lo largo de los años, 
las críticas recibidas por la legislación concursal española 
fueron abundantes, calificándola no solo de antigua, sino 
también de anticuada, por lo que había sido considera-
da como una normativa parcial, con una regulación muy 
dispersa y que había perdido el contacto con la realidad 
empresarial presente en la actualidad (Rajak et al., 1995). 
La reforma optó por seguir el principio de unidad legal, y 
establece un único procedimiento, independientemente de 
la condición o no de empresario del deudor y de la finalidad 
de liquidación o de conservación que se persiga, denomina-
do “concurso”. El espíritu y finalidad de la ley es procurar, 
por una parte, la continuidad, en la medida de lo posible, de 
la sociedad deudora y, por otra, dar mayor flexibilidad y sa-
tisfacción a los acreedores, facultándoles para tomar inicia-
tivas en el procedimiento que puedan cumplir sus intereses. 
En Estados Unidos, el US Code contiene en su Título 11 la 
regulación de la insolvencia (Bankruptcy Code), y ha sido 
varias veces modificado (la última, en enero de 2009), y 
contempla tres procedimientos diferentes. La liquidación (Li-
quidation: chapter 7), que es el procedimiento concursal más 
usado, aplicado a quienes carecen de bienes suficientes para 
atender a todas sus obligaciones y no optan por el “ajuste de 
deudas”. El ajuste de deudas (Adjustment of debts: chapter 
12), aplicable a las sociedades de reducida dimensión. Y la 
reorganización (Reorganization: chapter 11), procedimiento 
reservado a las empresas que persigue el establecimiento de 
un plan de reorganización que incluya la previsión del pago 
de las deudas y la conservación de la empresa.
Los procedimientos de reestructuración: 
descripción y orientación
Finalmente, se aborda en este epígrafe la orientación de 
los procedimientos de reestructuración contenidos en los 
14 El procedimiento que generalmente se ocupaba de la liquidación 
de las empresas era la quiebra, mientras que la suspensión de pa-
gos estaba más orientada hacia la supervivencia de la misma, aun-
que los dos mecanismos podían conducir tanto a la desaparición 
como a la continuidad.
TABLA 2. Número de insolvencias empresariales en Inglaterra y Gales.
Tipo de procedimiento 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Liquidación obligatoria 4.735 5.216 5.209 4.925 4.675 6.230
Liquidación voluntaria 7.875 7.987 9.071 9.392 10.297 10.075
Receivership y Administrative Receivership 1.837 1.713 1.618 1.595 1.914 1.541
Administration Order 196 338 440 438 698 643
Acuerdos voluntarios 629 470 475 557 597 651
*#+/<=<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sistemas concursales de los países seleccionados. En este 
sentido, hay que señalar que los procedimientos de liquida-
ción no presentan mayores diferencias en su orientación, 
al estar centrados en realizar la liquidación de la empresa 
en los mejores términos posibles, por lo que las diferencias 
entre las distintas regulaciones en este aspecto son más 
de carácter técnico y de procedimiento que de orientación 
(López et al., 2009).
El estudio de las legislaciones de estos cinco países implica 
analizar en realidad ocho procedimientos de reestructura-
ción diferentes, debido a las modificaciones que se han 
producido en los últimos años. Así, está el procedimiento 
de la antigua legislación de Alemania (Vergleichsordnung) 
y la reforma realizada en 1994 (Insolvenzordnung), la ley 
de suspensión de pagos española y la nueva ley concursal 
de 2003, el procedimiento francés (Redressement Judiciai-
re), la normativa más utilizada anteriormente en Reino Uni-
do (Administrative Receivership), con las modificaciones 
incluidas en la Enterprise Act de 2002 (Administration), y 
el procedimiento de reestructuración de Estados Unidos 
(Chapter 11)
En la tabla 3 se presenta un resumen de las características 
de cada procedimiento de reestructuración. Con el objeto 
de facilitar su comprensión, en la tabla se incluyen los ar-
tículos de cada normativa que contienen las disposiciones 
analizadas, de tal forma que el lector pueda consultar las 
referencias exactas en la legislación de cada país. 
Las regulaciones de cada país hacen una auténtica decla-
ración de intenciones al establecer los objetivos que per-
siguen en sus legislaciones concursales. Sin embargo, en 
algunos casos, la aplicación de los distintos mecanismos 
establecidos puede resultar contradictoria con el propósi-
to que en principio se pretendía lograr, por lo que resulta 
imprescindible realizar un análisis más profundo de las dis-
posiciones que se establecen a lo largo de todo el proceso, 
incluso desde antes de que se produzca la entrada oficial 
en el procedimiento concursal.
Para su estudio los autores han distinguido tres etapas di-
ferenciadas. La primera etapa es la que se refiere a todo 
lo relacionado con el inicio del procedimiento. La segunda 
incluye las medidas relativas al control y a la gestión de la 
empresa dentro del procedimiento. Finalmente, la última 
etapa se ocupa de todo lo relacionado con la salida del 
procedimiento y el plan de reestructuración.
En la primera fase, relacionada con el inicio del proceso, 
hay que considerar dos características de la ley. La prime-
ra son los requisitos exigidos para iniciar el procedimiento. 
Cuanto primero se pueda iniciar, mayores serán las venta-
jas para los acreedores, que tienen más oportunidades de 
recuperar sus créditos (White, 1996). Así nos encontramos 
con situaciones distintas, ordenadas en función del grado 
de protección a los acreedores: que se permita la declara-
ción en una situación de sobreendeudamiento, lo que per-
mite adelantar el inicio del procedimiento; que la empresa 
tenga problemas de insolvencia, aunque normalmente el 
deudor está obligado por ley a manifestarlo en cuanto ten-
ga conocimiento de ello, lo que puede reducir los retrasos; 
por último, que no se exija un requisito expreso relaciona-
do con la solvencia, por lo que el deudor puede utilizar el 
procedimiento con fines estratégicos aun cuando la em-
presa es solvente15. La segunda característica por consi-
derar es quién puede solicitar el inicio del proceso. Se está 
también ante tres alternativas: los acreedores, cualquier 
parte interesada en el proceso (la propia empresa, los tra-
bajadores, los auditores, etc.) o el deudor. Finalmente, tam-
bién algunas normativas exigen el inicio del procedimiento 
en determinadas circunstancias, estableciendo incluso un 
plazo de tiempo en el que la declaración debe realizarse.
En la segunda fase se consideran las características de la 
legislación relacionada con la gestión de la empresa den-
tro del procedimiento. Lo primero es quién decide si el pro-
cedimiento de reestructuración puede continuar o si la 
situación de la empresa fuerza su liquidación. Se está ante 
tres alternativas: que sean los acreedores, directamente o 
a través de su representante; que sea el tribunal; o que sea 
el propio deudor. La segunda característica en esta fase es 
quién gestiona la empresa dentro del procedimiento. Aquí 
hay cinco alternativas: la más favorable al acreedor es que 
el control de la empresa sea asumido por un administrador 
externo; después se tiene que en determinados casos se 
permite la continuidad del deudor (como en la nueva ley 
alemana en caso de insolvencia inminente); la tercera posi-
bilidad es que lo más común es la continuidad del deudor, 
aunque en determinadas circunstancias pueda ser sustitui-
do por un administrador (como en el caso francés); la cuar-
ta es que el deudor se mantenga al frente de la empresa, 
aunque actuando bajo supervisión de un administrador 
que debe autorizar determinadas operaciones; finalmente, 
que el deudor tenga un control completo sobre la empresa. 
En esta segunda fase hay que tener en cuenta otras dos 
características relacionadas con las alternativas que la ley 
establece para la gestión de la empresa. La primera de 
ellas es la suspensión de las ejecuciones, que supone evi-
tar que los acreedores hagan efectivas sus garantías fuera 
15  En este sentido, los dos procedimientos de Alemania (tanto el an-
tiguo como la reforma) exigen que los activos de la empresa sean 
superiores a los costes del propio procedimiento, para evitar que 
este implique en sí mismo una mayor destrucción de valor. 
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del procedimiento. Esta medida puede mejorar el compor-
tamiento de las empresas que consigan salir con éxito del 
procedimiento (Jayaraman et al., 2001). La suspensión au-
tomática de las ejecuciones supone de hecho que la entra-
da en el procedimiento actúa como una protección frente 
a los acreedores. En este caso se está ante cuatro posi-
bilidades: que no exista esta suspensión; que la suspen-
sión solo afecte a los acreedores junior; que afecte a todos 
los acreedores, pero limitada en el tiempo por ley; y que 
afecte a todos los acreedores de la empresa. La segunda 
característica es la posibilidad de emitir deuda de mayor 
prioridad. Con ello, se pretende facilitar a la empresa la 
obtención de los fondos necesarios para mantener en fun-
cionamiento la actividad el tiempo necesario para llegar 
a un acuerdo con sus acreedores y evitar su liquidación. 
Esta medida aumenta las posibilidades de supervivencia, 
contribuye a la reducción de la asimetría de la información 
entre los acreedores y el deudor y puede reducir la dura-
ción y los costes del procedimiento (Elayan y Meyer, 2001; 
Dahiya et al., 2003; Chatterjee et al., 2004). Hay que tener 
en cuenta que la posibilidad de emisión de deuda con ca-
rácter prioritario puede suponer la reducción de problemas 
de racionamiento de crédito en las empresas insolventes, 
pero podría incrementar el coste de capital para todas las 
empresas a priori.
La tercera y última fase está relacionada con la finaliza-
ción del procedimiento y con el plan de reestructuración 
de la empresa. Aquí se puede realizar el análisis desde tres 
puntos de vista. El primero es el derecho a presentar el 
plan de reestructuración. Existen tres posibilidades: que lo 
deba presentar el administrador externo; que la propues-
ta pueda ser realizada por cualquiera de las partes o que 
el deudor pueda presentar de manera preferente su pro-
puesta. Esta segunda alternativa, acompañada de su man-
tenimiento al frente de la empresa, proporciona fuertes 
incentivos para la continuidad de la empresa en funcio-
namiento frente a su liquidación (Jayaraman et al., 2001).
El segundo aspecto tiene que ver con los contenidos del 
propio plan de reestructuración. La principal característi-
ca es la existencia de violaciones de la regla de prioridad 
absoluta en el pago de los créditos, bien a favor de acree-
dores privilegiados como el Estado o bien a favor de los 
accionistas. Esto perjudica a los acreedores que ven cómo 
deudas de inferior prioridad se ven satisfechas mientras 
que en sus créditos se produce una reducción. Numero-
sos autores han defendido su utilidad como mejora de las 
decisiones antes de la entrada en el procedimiento, tanto 
en lo que se refiere a la declaración en el momento más 
adecuado (Baird, 1991; Povel, 1999; Berkovitch e Israel, 
1999) como a la reducción de problemas de subinversión 
en la empresa (White, 1989; Gertner y Scharfstein, 1991). 
Sin embargo, también este tipo de medidas puede origi-
nar la aparición de decisiones ineficientes por parte de los 
directivos, especialmente relacionadas con realización de 
proyectos excesivamente arriesgados o el reparto de divi-
dendos y la financiación de la empresa (Bebchuk, 2002). 
Además, uno de los papeles que deben desempeñar los 
acreedores es el de vigilancia y control de las actuaciones 
del deudor. En este sentido, Cornelli y Felli (1997) demues-
tran que la violación del orden de prelación de los créditos 
puede originar la aparición de un efecto polizón (free rider) 
entre los acreedores, que reduzca la actividad de vigilancia 
sobre las actuaciones del deudor. 
Además, también hay procedimientos que incluyen expre-
samente en la normativa la igualdad de tratamiento a los 
acreedores de la misma clase (como el caso de Alemania), 
y en otros casos se establecen límites a las quitas y esperas 
que se pueden acordar dentro del plan (como en el antiguo 
procedimiento alemán o el nuevo de España).
Finalmente, están los mecanismos de aprobación del plan 
y los efectos que esa aprobación supone. Por un lado hay 
que tener en cuenta si lo recogido en él afecta a todos 
los acreedores, o si únicamente son los acreedores junior 
los que deben cumplirlo. Por otro lado resulta fundamen-
tal analizar los mecanismos establecidos para su aproba-
ción, en que hay tres posibilidades: que sean los acreedores 
los que deciden; que la decisión pueda ser compartida con 
otras partes, principalmente el tribunal; o que el plan nece-
site la aprobación del deudor.
Como se puede ver, no existe un patrón común en cuanto 
a la regulación en materia de insolvencia. Las diferencias 
son aun importantes, incluso entre los países más desa-
rrollados con fuertes vínculos (como pueden ser los países 
de la Unión Europea, o el Reino Unido y Estados Unidos). 
De acuerdo con lo expuesto, entre los países objeto de es-
tudio se está ante dos procedimientos, la Administrative 
Receivership del Reino Unido y la antigua ley de Alema-
nia, que presentaban una mayor orientación a favor de los 
acreedores, especialmente de los que tienen garantizados 
sus créditos (con garantía real, que son los que las legisla-
ciones consideran créditos privilegiados). El procedimiento 
del Reino Unido es el ejemplo paradigmático de protec-
ción de los acreedores, que gozan de privilegios en todas 
las fases del proceso. En el caso de la antigua normativa 
alemana, resulta necesario señalar que si bien presenta al-
guna característica a favor del deudor, los derechos de los 
acreedores con garantía y los preferentes siguen gozan-
do de prioridad, lo que provocó que la continuidad de las 
operaciones de la empresa fuera una salida poco común 
del proceso (Kaiser, 1996). La modificación legislativa rea-
lizada en el Reino Unido en 2002 introduce una serie de 
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medidas para favorecer la continuidad de las empresas en 
dificultades, aunque manteniendo la importancia del ad-
ministrador a lo largo de todo el procedimiento. En el caso 
alemán se llevó a cabo una transformación que supuso la 
inclusión de una serie de medidas que favorecen los inte-
reses del deudor, y especialmente la continuidad de la em-
presa en funcionamiento, por lo que la orientación pasó a 
estar algo menos sesgada hacia los acreedores.
Por otro lado tenemos el Capítulo 11 de Estados Unidos, 
la suspensión de pagos y la Ley Concursal de España y el 
acuerdo judicial en Francia, que se centran en la continui-
dad de la empresa y protegen más la posición del deudor. 
Nuevamente se toma el Capítulo 11 como ejemplo de pro-
cedimiento orientado hacia el deudor. La norma de Espa-
ña también tenía esa orientación, aunque los acreedores 
garantizados estaban más protegidos que en el caso de 
Estados Unidos. El nuevo procedimiento ha modificado di-
ferentes disposiciones, tratando de reequilibrar la situación 
entre deudor y acreedores. En el caso francés se opta por 
una intervención prácticamente total por parte del tribu-
nal en todas las decisiones. Esto hace que a pesar de que 
no proteja especialmente a los acreedores, tampoco sea 
totalmente favorable al deudor. 
Conclusiones
El estudio de las normativas sobre insolvencia, desde la 
perspectiva de la eficiencia que deben tratar de lograr, 
puede aportar un elemento adicional al debate abierto en 
este campo, que supera la tradicional distinción entre las 
legislaciones orientadas a la protección del deudor o de 
los acreedores. 
En primer lugar, desde el punto de vista de la eficiencia 
ex ante, considerando la influencia que las disposiciones 
de la legislación ejercen sobre todas las empresas, y de la 
eficiencia ex post, tratando de incentivar que el procedi-
miento aplique la solución más adecuada a cada empresa 
en función de su situación concreta. En este sentido, la 
imposibilidad de maximizar ambos tipos de eficiencia pro-
voca la aparición de un efecto compensación, que el legis-
lador debe tener en consideración a la hora de concretar 
los mecanismos por establecer y su influencia diferencial 
sobre la empresa en función de la etapa en la que esta se 
encuentre.
En segundo lugar, desde el punto de vista de la eficien-
cia intermedia, menos estudiada en la literatura pero que 
puede explicar algunos de los resultados derivados de la 
aplicación de determinados procedimientos concursales. 
No se puede obviar el efecto que algunas medidas ejercen 
sobre el comportamiento de los directivos de la empresa, 
que pueden hacer que las entidades que declaran su situa-
ción de insolvencia lo hagan cuando su situación financie-
ra está completamente deteriorada. De hecho, este es uno 
de los principales motivos que se aducen para el fracaso de 
los mecanismos de reestructuración, detrás del cual parece 
que se pueden encontrar ineficiencias en la fase interme-
dia del proceso. En este sentido, es posible encontrar que 
medidas establecidas con el objetivo de aumentar el valor 
de las empresas sanas pueden reducirlo si estas tienen di-
ficultades financieras o han entrado en un procedimiento 
de insolvencia. Por tanto, medidas que se establecen con 
un determinado objetivo pueden fracasar, al afectar a la 
empresa en otro momento del tiempo de una manera con-
traria a ese objetivo inicial. Por ello resulta fundamental 
analizar los efectos que una determinada medida propues-
ta para afrontar las dificultades financieras empresariales 
puede tener en cada una de las fases por las que puede 
atravesar la empresa. 
Una visión parcial, que solo se centre en el tratamiento de 
las empresas insolventes, podría tener los efectos contra-
rios a los deseados, por sus implicaciones para las empre-
sas antes de la entrada en el procedimiento concursal. En 
este sentido resulta especialmente significativo el efecto 
sobre la eficiencia intermedia, por la relación directa que 
puede tener con la capacidad de recuperación de los sis-
temas de reorganización, puesto que en esa fase se pue-
de estar condicionando la situación financiera con la que 
finalmente las empresas entran en un procedimiento de 
insolvencia.
Las aportaciones de este trabajo resultan especialmente 
relevantes en el momento actual, con las reformas que se 
han producido en la ley de quiebras en distintos países. 
Tanto la reforma de Alemania (1999), España (2004) y es-
pecialmente la del Reino Unido (2003) han supuesto una 
reducción de la protección de los acreedores y un mayor 
sesgo hacia la continuidad de la empresa. En este sentido, 
parece que el objetivo de maximizar la eficiencia ex ante 
se deja en un segundo lugar frente al tratamiento de las 
empresas que de hecho atraviesan por problemas de in-
solvencia. 
No obstante, desde esta perspectiva el debate se ha cen-
trado tradicionalmente en el logro de la eficiencia ex post, 
y la dificultad de minimizar a la vez los errores tipo I y II 
una vez que las empresas han entrado en el procedimiento. 
Sin embargo este enfoque resulta incompleto, puesto que 
si no se consideran los efectos sobre la eficiencia interme-
dia, es posible encontrarse con un fracaso de las medidas 
establecidas para facilitar la continuidad de empresas via-
bles, por los efectos que estas medidas tienen antes de que 
se inicie el procedimiento. Además, esta circunstancia se 
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ve agravada porque una visión limitada únicamente a la 
eficiencia ex post también dificulta el análisis de la causa 
de falta de eficacia de las medidas aplicadas. Este hecho 
puede hacer que futuras modificaciones no apliquen solu-
ciones adecuadas al problema real, lo que podría estar de-
trás de las continuas reformas de esta legislación, así como 
de las diferencias que aún se observan entre los distintos 
procedimientos.  
De esta forma, la respuesta a si una ley concursal pue-
de ser eficiente debe abordarse desde dos enfoques: en el 
primero la respuesta es que no es posible lograr una efi-
ciencia en términos absolutos, puesto que determinadas 
medidas que incrementan un tipo de eficiencia reducen 
otro. Sin embargo, el segundo enfoque resulta tan relevan-
te como el primero. En este, la respuesta es que lograr una 
ley concursal eficiente no debería ser el objetivo por al-
canzar, dada la imposibilidad de lograrlo. No obstante, se-
gún la visión de los autores, es que resulta imprescindible 
analizar y comprender los tres tipos de eficiencia, para que 
las medidas establecidas puedan alcanzar sus metas, sin 
tener efectos contrarios en función de cuál sea la situación 
financiera de las empresas afectadas por esa regulación.
Finalmente, a pesar de la relación existente entre los tipos 
de eficiencia y la orientación de la normativa, parece que 
esta última debería dejar de ser el centro de atención de 
los investigadores, para pasar a un planteamiento global 
que se enfoque hacia los objetivos de la legislación, los me-
canismos necesarios para lograrlos y su influencia sobre el 
comportamiento de la empresa y las partes interesadas en 
todas las etapas por la que esta pueda estar atravesando.
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